The Study on Market Reaction to Annual Report of * ST Stock by 袁晨
学校编码：10384                                     分类号      密级        




硕  士  学  位  论  文 
                                           
*ST 股票年报公布的市场反应研究 
The Study on Market Reaction to Annual Report of * ST Stock 
袁 晨 
指导教师姓名：何孝星 教授 
专  业 名 称：投   资   学 
论文提交日期：2011 年 4 月 
论文答辩时间：2011 年 5 月 
学位授予日期：2011 年   月 
  
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 



















另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的



























（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 



















































 The profitability of the third year is very important to *ST stocks, so the study 
on market reaction to annual reports of *ST stocks is much valuable. According to the 
fate after the publication of the third annual reports, *ST stocks can be divided 
into three categories: removed "*ST" stock, became "ST" stock and suspended stock.  
This paper selects the market reaction to annual report of *ST stock as the 
starting point, using event study methodology to compare the cumulative abnormal 
return(CAR) in the intervals before and after the third annual report publication of 
three types *ST stock. 
The empirical results show that: (1) The CARs of three types *ST stock in six 
intervals before annual report publication are all positive. The CAR of 
suspended stock is higher than two other types, the difference of CAR between 
removed "*ST" stock and became "ST" stock are small. (2) On the first day 
of resumption of trading, suspended stock will have very high daily return. After 
annual report publication, the daily return of became "ST" stock will dropped, 
indicating that previous expectations are too high, but the daily return of 
removed "*ST" stock have the same good performance as before. 
These phenomena show that investors have judged the possibility 
of suspension of *ST stock by some characteristics. To test this phenomenon, this 
paper uses the first year financial data of sample stocks (total assets turnover, growth 
rate of total assets, net operating cash flow per share and the industry dummy 
variables) as training sample to establish Logistic Regression Model to predict the 
possibility of suspension of *ST stock, then uses the second year financial data as 
test sample to test the Logistic Regression Model. The final results show that the 
model is well fitted for the data; the prediction accuracy is very high. 
In the last chapter, this paper gives the advices on special treatment and 
investment advices of * ST stock based on the results. 
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我国 A股市场在 1998年-2010年实施和撤销 ST的公司统计数据如下表所示： 
表 1：1998 年-2010年我国 A股市场实施和撤销 ST公司数量统计 
年份 2010 年 2009 年 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 2004 年 
实施 ST 39 29 25 61 63 34 41 
撤销 ST 23 30 41 32 20 38 28 
年份 2003 年 2002 年 2001 年 2000 年 1999 年 1998 年   
实施 ST 57 48 24 26 30 24  
撤销 ST 15 18 17 17 5 --   
数据来源：Wind 资讯 






2009年 7月 IPO重启之后，这些数据不断被刷新。根据 Wind资讯的统计，2010
年我国 A股共 IPO 349 家公司，募集资金总计 4921.3亿元，均创出历史新高。
此前，A 股 IPO 家数最多的一年是 1997 年，共有 207 家，募集资金总额最多的
















差不齐。未来几年可能会产生更多的 ST公司，所以 ST板块是值得关注的。 





















































性投资，保护投资者、尤其是中小投资者的利益。1998 年 4 月 28 日辽物资 A
（000511）因为连续两年亏损，成为我国证券市场上第一家被特别处理的上市公
司。1998年 9月 14日，ST苏三山（000518）暂停上市，成为首家因连续三年亏
损而被暂停上市的公司。1998年我国 A股市场共有 24家上市公司被特别处理。 
二、PT 制度的产生 






法（修订）》，决定自 2002年 1月 1日起取消 PT制度。 
三、退市制度的产生 
2001年 12月 5日，中国证监会颁布了《亏损上市公司暂停上市和终止上市




















以终结。1999年 7月 12日，琼民源 A（000508）因为虚构财务数据被交易所终
止上市资格，从而成为 A股首家退市公司。 
四、*ST 制度的产生 






















































































第三节  研究样本的选择 
为了达到研究目的，本文按照以下标准选择样本： 
1．第三年年报公布时间在 2006年-2010 年的*ST公司 
上市公司的年报会在次年的 4 月 30 日之前公布，交易所一般会在年报公布
当年（个别上市公司可能会在年报公布的下一年）对*ST 公司的未来命运做出决





的 8 种情况。纵观 2005 年-2009 年实行退市风险警示的上市公司，大多数是由
于 8种情况中的 1和 2两种原因造成的。为了保持研究的可比性，所选样本均是
因为 1和 2两种原因而被交易所实行退市风险警示的。 
3．所选股票在第三年年初至第三年年报披露日期间及披露后 30 日内不发
生重大资产重组事项，无破产重整计划 



















































分类 摘掉“*ST”类 变成“ST”类 暂停上市类 总计 
数量 16 30 23 69 
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